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摘  要 
投资、融资与分配是现代公司金融的三大核心活动。就资本运营而言，企业
首先是通过股权融资或债权融资获取生产经营所需的资金，然后将这些资金投到
具体的项目，投资活动在这个过程中处于一个关键的地位，投资项目的成败关系
到利润的获取与分配。 
在国内资本市场，大多数上市公司较为关注融资活动。根据优序融资理论，
国外研究表明国外上市公司优先选择债务融资，而国内研究结果基本认为股权融
资是中国上市公司的优先选择。2014 年初开始至今的债券牛市引起了大家对资
本市场债务融资的重视，表明债务融资越来越受到国内上市公司的重视。 
当企业面临融资方式选择的时候，外部环境会在特定程度上影响企业是选择
进行银行贷款（即债务融资），吸收权益资金（即股权融资），还是利用留存收益
补充资金（即内源融资）。而在考虑环境对投资的影响时，融资约束是值得重视
的一个方面。本文的创新之处在于首次同时研究债务融资成本、环境不确定性和
投资回报的三者关系。 
本文以 2007-2014 年的上市公司为研究对象，利用 11 个行业的数据样本，
研究 A 股上市公司的环境不确定性如何影响债务融资成本和投资回报的关系。
实证结果表明，债务融资成本与投资回报成显著负相关，与国内多数研究结果一
致；而环境不确定性高可能会导致债务融资成本提高，同时增加投资回报，即在
环境不确定性高时，债务融资成本对投资回报的影响更大。 
最后，根据实证结果提出相关建议。为了充分应对环境不确定性、降低债务
融资成本、提高投资回报率，建议债务人完善公司治理结构、债权人弱化国企行
政优势、监管者加强监督。 
 
关键词： 投资回报；债务融资；环境不确定 
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Abstract 
Investment, financing and distribution are the three core activities of modern 
corporate finance. On the capital operation, the investment funds are raised by equity 
financing or debt financing in the first, then the raised funds are invested into specific 
investment projects. Investment is crucial in this process, the success or failure of 
investment projects affect the acquisition and distribution of profits. 
In the domestic capital market, most listed companies are more concerned about 
the financing activities. Foreign research shows that foreign listed companies prefer 
debt financing, conversely, most of the domestic researchs demonstrate that listed 
companies in the market prefer equity financing. The bone bull since the beginning of 
2014 caused companies of capital market to pay attention to the important of debt 
financing, which indicates that the domestic listed companies are paying more and more 
attention to debt financing. 
When companies make financing decision, the external environment will affect 
the companies to choose which method of financing in some way. Common financing 
methods are using bank loans (ie debt financing), absorbing equity capital (ie equity 
financing), taking use of retained earnings or additional funds (ie internal financing). In 
considering the environmental impact of investment, financing constraints is a 
noteworthy aspect. The innovation of this paper is firstly studying the relationship 
among the cost of debt financing, environmental uncertainty and return on investment 
at the same time. 
In this paper, the listed companies of domestic capital market during 2007 to 2014 
were selected as research objects. In accordance with data samples in 11 industry, this 
paper study the way how the environment uncertainty affect the relationship between 
debt financing cost and the return on investment. The empirical results demonstrate that 
the debt financing cost and the return on investment have a significant negative 
correlation, which is consistent with most domestic research results; High environment 
uncertainty may lead to higher debt financing cost, while increasing the return on 
investment, it means that when environmental uncertainty is high, the negative 
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correlation between the cost of debt financing and the return on investment will be less 
pronounced. 
Finally, according to the empirical results, the author put forward related 
suggestions. In order to respond to environmental uncertainty adequately, decrease the 
debt financing cost and improve return on investment, the debtors should improve the 
corporate governance structure, the creditors should weaken the administrative 
advantages of state-owned enterprises, the regulators should strengthen supervision. 
 
Keywords: Return On Investment; Debt Financing Cost; Environmental 
Uncertainty 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
   
目    录 
第一章 导论 ........................................................................................ 1 
1.1 研究背景 ..................................................................................................... 1 
1.2 研究目的和意义 .......................................................................................... 2 
1.3 研究方法 ..................................................................................................... 4 
1.4 研究创新 ..................................................................................................... 5 
1.5 研究框架 ..................................................................................................... 7 
第二章 文献综述 ................................................................................ 8 
2.1 投资回报 ..................................................................................................... 8 
2.2 债务融资成本 ............................................................................................ 12 
2.3 环境不确定性 ............................................................................................ 16 
2.4 文献评述 .................................................................................................... 18 
第三章 理论分析及研究设计 ........................................................... 20 
3.1 相关概念的界定 ......................................................................................... 20 
3.2 理论基础 .................................................................................................... 21 
3.3 研究假设 .................................................................................................... 24 
3.4 研究设计 .................................................................................................... 28 
第四章 实证结果分析 ...................................................................... 35 
4.1 描述性统计 ................................................................................................ 35 
4.2 相关性分析 ................................................................................................ 37 
4.3 多元回归分析 ............................................................................................ 39 
4.4 稳健性检验 ................................................................................................ 42 
4.5 实证结论 .................................................................................................... 43 
第五章 研究结论与建议 ................................................................... 44 
5.1 研究结论 .................................................................................................... 44 
5.2 研究建议 .................................................................................................... 45 
5.3 研究局限性 ................................................................................................ 48 
参考文献 ........................................................................................... 50 
致谢 ................................................................................................... 55 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Contents 
Chapter 1 Itroduction ............................................................................... 1 
1.1 Background of the Research ............................................................................. 1 
1.2 Purpose and Significance of the Research ....................................................... 2 
1.3 Research Methods .............................................................................................. 4 
1.4 Research Innovation .......................................................................................... 5 
1.5 Research Framework ......................................................................................... 6 
Chapter 2 Literature Review ................................................................... 8 
2.1 Return on Investment ........................................................................................ 8 
2.2 Debt Financing Cost ......................................................................................... 12 
2.3 Environment Uncertainty ................................................................................ 16 
2.4 Literature Review ............................................................................................. 18 
Chapter 3 Theoretical Analysis and Research Design ........................ 20 
3.1 Concept Definition............................................................................................ 20 
3.2 Theoretical Basis .............................................................................................. 21 
3.3 Research Hypothesis ........................................................................................ 24 
3.4 Research Design................................................................................................ 28 
Chapter 4 Empirical Result Analysis .................................................... 35 
4.1 Descriptive Statistics ........................................................................................ 35 
4.2 Correlation Analysis ........................................................................................ 37 
4.3 Multiple Regression Analysis .......................................................................... 39 
4.4 Robustness Test ................................................................................................ 42 
4.5 The Empirical Conclusions ............................................................................. 43 
Chapter 5 Conclusions and Recommendations ................................... 44 
5.1 Research Conclusions ...................................................................................... 44 
5.2 Research Recommendations............................................................................ 45 
5.3 Shortage of the Research ................................................................................. 48 
Reference ................................................................................................. 50 
Ackonwledgments ................................................................................... 55 
 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
债务融资成本、环境不确定性与投资回报 
1 
 
第一章 导论 
本章作为文章的开篇，首先对本文研究背景进行了简要的阐述，然后对本文
的研究目的和意义进行详细的说明，接着对研究方法进行了全面的概括，最后提
及本文研究的创新之处，并描述了本文的研究框架。 
1.1研究背景 
在企业运营过程中，投资、融资与分配是典型的核心活动。在国内资本市场，
大多数上市公司都极其关注融资活动。融资是一个企业运作的关键财务活动之一，
它能影响到企业的治理结构与生产运营，从而影响国家的经济增长与资源配置。
不同的融资方式会带来不同的融资成本，而融资成本又会在一定程度上影响投资
回报。为了使企业保证资金链的持续运作，降低融资成本是首要问题。融资成本
是企业财务管理的主要依据，会影响管理者对筹资方案、资本结构、投资方案的
选择。融资成本简单分为股权融资成本、债务融资成本；而金融机构贷款和公司
债券是企业进行债务融资的两种常用方式。由于中国特殊的外部环境，国内上市
公司对于融资方式的选择并未如优序融资理论所提出的优先进行债务融资，恰恰
相反，国内上市公司在 2014 年前一般偏好股权融资。就资本运营而言，企业首
先是通过股权融资或债权融资获取生产经营所需的资金，然后将这些资金投到具
体的项目，投资活动在这个过程中处于一个关键的地位，投资项目的成败关系影
响到利润的获取与分配。 
企业的经营、融资、投资皆受到经营环境的影响（Shin and Park，1999；
Schiantarelli，1996）[1][2]，经营环境分为外部环境、内部环境。外部环境不确定
会影响公司战略经营与公司治理，公司产品创新和商业模式创新也是对外部环境
不确定的一种应对方式。当企业面临融资方式选择的时候，外部环境会在一定程
度上影响企业是选择进行银行贷款（即债务融资），吸收权益资金（即股权融资），
还是利用留存收益补充资金（即内源融资）。而在考虑环境对投资的影响时，债
务融资成本是值得重视的一个方面。 
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Alfred Marshall 认为探求经济增长是“经济学最迷人的领域所在”，Lewis 提
出经济发展的核心问题是资本积累。投资回报中存在很多因素，以致于无法精准
地进行量化，然而，投资回报仍然是一个很现实的问题，并且是企业不得不考虑
的关键因素。宏观环境与微观环境对企业投资影响表现在：环境不确定性既可能
增加投资规模，也可能抑制投资规模。宏观不确定性高则会提高管理层投资的谨
慎性（Baum et al.，2006）[3]，微观环境不确定性高低对投资规模的影响可正可负
可无（Leahy and Whited，1996） [4]。 
目前与投资的融资约束有关的实证研究，较多关注内部现金流对企业投资的
影响。这类研究的重点是企业内外部融资在资本成本上的差异，而较少涉及不同
方式的外部融资对企业投资行为的影响。上市公司融资后，常出现频繁变更募集
资金投向、投资效率和效益低下等问题，完成融资后便不再真正关心投入的产出
效果，不重视创造价值的投资活动，致使其经营状态低迷，绩效水平不高。 
鉴于以上分析的相互关系，本文拟研究债务融资成本、外部环境不确定性与
投资回报的关系，希望利用实证数据证明出与原定假设相符的三者相关关系，以
从债务融资成本、环境不确定性解释我国上市公司的投资行为及相应的投资回报，
并且提出合理的建议。 
1.2研究目的和意义 
1.2.1研究目的 
本文研究我国 A 股市场沪深两市全部上市公司的债务融资成本、环境不确
定性与投资回报的关系，拟利用实证研究结果来解决以下问题：（1）债务融资成
本与投资回报的关系是什么；（2）债务融资成本、环境不确定性与投资回报存在
何种关系。 
1.2.2研究意义 
基于国内研究现状，本文探讨债务融资成本、环境不确定性与投资回报的关
系，具有以下两个方面的积极意义： 
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1.2.2.1理论意义 
随着市场规范化的不断推进，证券监管部门会持续加强权益融资的监管，当
权益融资在企业融资中的比例不断下降时，债务融资会越来越得到重视。当前，
已有的文献之所以没有在微观环境不确定性对企业投资影响方面取得比较一致
的研究结论，其原因可能在于它们尚未考虑融资约束对环境不确定性与投资关系
的影响。很少学者将债务融资成本、环境不确定性与投资回报三者关系纳入统一
的框架下进行全面综合的分析与研究，基于不同的角度去研究投资回报，可以使
人们更加全面和深入地认识投资回报这个问题。 
国内单独研究债务融资成本、环境不确定性、投资回报相关问题的文献较多，
或者研究三者中的两两关系，但是都是将三者分割开来进行研究，目前仅有几篇
文章结合三者进行统一研究。本文以债务融资成本、环境不确定性作为切入点进
行研究投资回报，意在对债务融资成本、环境不确定性与投资回报的关系作出些
许理论上的支持，对现有理论与现有文献做一定的补充，同时为提高我国企业的
投资回报提供一个新的视角与思路。 
1.2.2.2现实意义 
从实践上看，企业融资是企业投资的重要前提，合理融资可以为投资提供资
金保障。如表 1-1 所示，2011 年以前的 10 年期间，债券融资总额在社会融资总
额中的占比较小。然而，根据 2015 年 11 月的统计数据，中国成为债券市场名列
全球第三大，仅次于位居第一的美国和位居第二的日本。中国债券市场融资总规
模接近达到了 7 万亿美元， 2015 年企业债融资规模甚至超过了股票融资规模。 
而债务融资是企业融资方式之一，通过分析债务融资成本与投资回报之间的
关系，有助于企业明确债务融资成本对于投资回报的重要性，选择合理的融资结
构以防范融资风险，对上市公司如何合理制定自己的债务类融资计划和融资费用
有现实的指导意义，利于企业降低债务融资费用、合理调整企业的投资计划和完
善经营绩效；通过分析债务融资成本、环境不确定性与投资回报的相关关系，在
应对环境不确定性前提下，对于企业提高投资回报具有重要的现实指导意义。  
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表 1-1 企业债券融资在社会融资规模中的比例 
年份 社会融资规模（亿元） 企业债券融资占比（%） 
2002 20,112.00 1.80 
2003 34,113.00 1.50 
2004 28,629.00 1.60 
2005 30,008.00 6.70 
2006 42,696.00 5.40 
2007 59,663.00 3.80 
2008 69,802.00 7.90 
2009 139,104.00 8.90 
2010 140,191.00 7.90 
2011 128,286.00 10.60 
2012 157,631.00 14.30 
2013 173,169.00 10.46 
2014 164,571.00 14.74 
2015 154,086.00 19.10 
数据来源：Wind 资讯 
 
1.3研究方法 
本文研究方法主要有文献分析法、实证研究法。具体如下： 
1.3.1文献分析法 
本文利用厦门大学图书馆与上海交通大学图书馆的信息资源检索系统，对现
有国内外相关文献进行搜索、鉴别、整理，通过对阅读的研究资料进行归纳总结，
选取与文章研究主体相关的部分进行罗列、分类、分析，以达到推导出文章研究
逻辑的目的。 
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1.3.2实证研究法 
本文回顾了关于债务融资成本、环境不确定性和投资回报的相关理论；然后，
针对我国当前的债务融资及企业投资现状分析探讨了债务融资成本、投资回报的
组成，运用与债务融资成本、环境不确定性、投资回报相关的理论基础对三者的
相关关系进行梳理和逻辑推理。本文通过查询国泰安（CSMAR）数据库、Wind 数
据库，主要运用 STATA14.0、EXCEL 等数理统计软件，采用描述性统计分析、相关
性分析、多元回归分析等方法对理论研究的结果及推出的假设进行验证。 
在实证研究部分，本文主要利用多元线性回归分析法，将投资资本回报率
（ROIC）作为被解释变量，将债务融资成本（DFC）、环境不确定性（EU）作为解
释变量，将公司规模（LNSIZE）、盈利水平（ROA）、β系数（BETA）、股权集中度
（HERF）、股权性质（NOE）、经营风险（TURNOVER）、成长性（GROWTH）、独特
性（UNIQUE）作为控制变量。结合债务融资成本（DFC）、环境不确定性（EU）
和投资资本回报率（ROIC）的定量方法，收集分析数据，构建多元回归模型。 
1.4研究创新 
长期以来，我国资本市场整体发展不健全，融资结构不甚合理。债务融资成
本的高低不但影响着单个公司的运营现状和发展前景，还可能影响整个市场经济
的波动，合理的债务融资成本对企业的发展至关重要。本文的创新之处在于： 
1. 梳理相关研究文献的研究成果后，首次同时研究债务融资成本、环境不确
定性和投资回报的三者关系。 
目前我国对债务融资成本、环境不确定性与投资回报同时进行定量分析研究
的文献不多。即便有相关研究，也大部分集中在三者之间的两两关系研究上。在
三者关系间研究方面，与本文研究主题接近的几个研究是：①Bo、Lensink 和
sterken（2003）[5]以 1990 一 1997 年的 96 家荷兰公司作为样本，探讨了融资约
束、不确定性和企业投资的关系。以成本不确定性的程度作为分类标准，融资约
束与投资—现金流敏感性为正相关。②魏峰（2004）[6]、郭建强（2008）[7]、连
玉君（2007）[8]从不同的角度度量不确定性，选择的检验模型也有所差别，结果
认为融资约束和不确定性都对企业投资有影响，但是不确定性所造成的影响方向
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和程度，三位学者的结论并不一致。③张峥（2004）[9]在分析了投资回报与综合
资本成本时，考虑了制度环境。④申慧慧[10]在 2012 年从融资约束视角来研究环
境不确定性对投资效率的影响。 
在债务融资与投资回报方面的研究，分析股东或管理层的投资行为与投资效
率的文献居多。李秉详[11]定量分析了融资约束与投资行为，Francis[12]定量分析了
债务融资成本与收益，张栋[13]定量分析了负债与投资规模，Behardson 和 Seott 
Anthony[14]定量分析了债务融资与公司价值，吴海兵[15]定量分析了债务融资与投
资决策，Bolton 和 Scharfstein[16]定量分析了外部融资依赖性与企业后续投资，
Whited[17]分析了信息不对称性对融资能力和投资策略的影响， 王娟[18]定量分析
了负债比率与投资效率。 
在环境不确定性与投资回报方面的研究，Mueller 和 Yurtog[19]定性分析了法
律环境与投资业绩，Gugler[20]定性分析了造成投资回报差异法律起源与会计标准
等环境因素，Dollar[21]定量分析了投资环境与生产率，Cull[22]、白重恩[23]等定量分
析了投资户那就对投资行为的影响，辛清泉[24]定量分析了投资环境对不同股权性
质公司投资业绩的影响，Baum[3]分析了宏观环境不确定性与管理层投资行为。 
在环境不确定性与债务融资方面的研究，Hackbarth 和 Levy[25]定量分析了宏
观经济与债务融资，Qi[26]定性分析了经济发展债务融资成本，苏冬蔚定量分析了
宏观经济因素与融资偏好，程文卫[27]定性分析了 CPI 与 PPI 对债券利率的影响。 
2. 对企业降低债务融资成本、应对环境不确定性、提高投资回报具有重要意
义。 
一直以来，国内学者都认为股权融资优于债务融资，但是，2014 年初开始的
债券牛市，将上市公司债券融资的规模扩大，甚至有数据表明 2015 年上市公司
债券融资规模超过了股权融资规模，可见，随着中国证券市场的逐步成熟，债务
融资在资本市场的地位越来越受到国内上市公司的重视。本文将债务融资成本、
环境不确定性、投资回报用实证数据进行研究分析后，可以帮助中国上市公司解
决如何合理降低企业的债务融资成本、优化企业投资决策的问题，对指导企业进
行合理的债务融资也具有重要意义。 
研究债务融资成本与投资回报的影响因素，对促进我国资本市场的成长具有
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研究意义。随着资本市场的发展，上市公司债务融资渠道越来越多，企业的债务
融资问题开始变得复杂起来，企业的信用风险在加剧。合理调控市场，完善对企
业管理者操纵行为的监管等，已成为迫切的需求。研究结论可为政府监管部门和
金融机构的政策法规的制定能够提供决策依据。 
1.5研究框架 
本文研究框架具体如下： 
第一章，导论。主要介绍本文的研究背景、研究目的和意义、研究方法、研
究创新及研究框架。分析债务融资成本、环境不确定性对投资回报的影响，找到
合适的实证研究思路与研究方法。 
第二章，文献综述。本章对国内外债务融资成本、环境不确定性、投资回报
的研究文献进行综述，总结国内外相应领域不同学者的研究观点与研究结论，分
析导致不同观点的原因及理论基础，在归纳总结国内外研究成果的同时，强化本
文的研究思路。 
第三章，理论分析与研究设计。本章首先界定了投资回报、债务融资成本、
环境不确定性的相关概念，根据相关理论基础推导出本文的两个研究假设；然后
说明了数据来源、样本选择与样本处理，详细阐述了如何界定变量、构建怎样的
模型。 
第五章，实证结果与分析。本章对实证数据进行描述性统计、相关性分析、
多元回归分析、稳健性检验，然后，总结分析实证结果。 
第六章，研究结论与展望。本章归纳总结分析全文研究得出的结论，根据研
究得出的结论提出研究建议，并说明本文研究存在的局限性。 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第二章 文献综述 
8 
 
第二章 文献综述 
2.1投资回报 
2.1.1投资回报的制约因素 
投资回报的制约因素可从债务融资、环境、其他制约因素这三方面进行综述： 
2.1.1.1投资回报与债务融资 
已有文献中很少直接研究债务融资与投资回报的直接关系，研究基本集中在
债务融资与投资行为、投资规模、投资效率上，本文所研究的投资回报与投资效
率都是对投资行为的一种衡量指标。 
1.债务融资与投资行为 
企业债务融资对投资行为的影响有：第一，可能造成过度投资；第二，可能
投资不足；第三，可能抑制过度投资。造成过度投资时，负债水平与投资规模正
相关，而造成投资不足或抑制过度投资时，负债水平与投资规模之间负相关。 
国外研究表明，债务融资会影响企业投资行为，通过抑制经理人或控股股东
利用扩大投资规模谋取私利的行为，降低委托代理成本，提高投资效率（Jensen ，
Meckling，1976；Jensen，1986；Stulz，1990）[28][29][30]。Cleary（1999）[31]实证研
究证明了企业使用大量债务杠杆规模会制约未来的投资增长。 
李秉详（2003）[11]研究发现银行对企业负债的软约束会影响在财务危机中的
企业的投资行为，造成此现象的一个原因是商业银行贷款利率只能以央行规定的
贷款基准利率为基础进行一定范围的上下浮动，在信息不对称的情况下，银行作
为债权人可能不能有效掌握企业的内部人控制情况。商业信用的债权人对企业的
约束比银行借款债权人对企业的约束少较少，此时，股东更容易利用歪曲投资来
获取自身利益并损害债权人利益（童盼，2005）[32]。 
2.债务融资与投资规模 
张栋（2008）[13]使用我国上市公司 2000-2005 年的样本数据，发现负债与企
业的投资规模显著负相关，说明公司中负债可以抑制过度投资现象。 
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